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引言 
新一届的政府，在习近平主席领导下，会管治国
家十年，这是推动结构性改革的好时机。 

适当的改革，会加快实现2020年达到全面小康社
会的目标。 
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税制的改革 
资产税 (为地方政府开拓稳定可靠税源，降低对
让售土地的倚赖) 

资源税(与地方分享，鼓励节约资源) 
综合个人所得税(缩小所得差异, 公平税负，重分
配) 

增值税延伸到服务业(加快服务业的发展，配合
城市化，开拓中小企业空间，促进节能减排) 



资本项目的自由可兑换 
自1994年起，人民币实际上已实现在经常账户

下的自由可兑换。在现时，长期资本帐户下的
人民币，也已基本上可兑换，不仅包括外国直
接投资，还包括了长期的外国证券投资和贷款
。唯一悬而未决的问题是短期资本项目的自由
可兑换。 
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资本项目的自由可兑换 
比较优势理论指出了自愿进行商品和服务贸易
的两个经济体将会互惠，虽然可能在互惠程度
上各有不同。这是支持国际贸易，特别是自由
国际贸易的理论基础。 

同时，在没有特权下自由进行的外国直接投资
，将有利于投资国与被投资国。这理论同样适
用于长期的外国证券投资。 

然而，没有相应的理论能说明，短期投机性的
国际资本流动，究竟有什么好处。它仅仅是一
种信仰—越少的资本跨境流动管制，对经济越
好。 
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资本项目的自由可兑换 
此外，与贸易无关的短期资本流入，也可以在短时
间内迅速撤出。这种短期资本并不会使资本流入国
受益，反而可能会对其产生重大的损害。 1997-
1998年的东亚金融危机就是一个例证。 

流入的短期资本并不能在目的地国得到有效配置，
它们假如被用来提供长期投资项目融资时，就会由
于期限不匹配 (maturity mis-match)和货币错配
(currency mis-match)的问题，对目的地国及其企
业造成很大的麻烦。 

短期资本的流动，除了有利于办理货币兑换和转移
的银行，对流出国也不会产生什么有利的影响。 刘遵义 



资本项目的自由可兑换 
资本控制余下的主要目标，就是对短期投机性流入和流
出的热钱的控制。热钱的流入和流出不仅不会使目的地
国受益，相反地还会扰乱外汇市场，造成汇率的不稳定
，从而对实体经济造成不利的影响。 

但是如何才能区分长期和短期的资本流动呢？这并不容
易，但是有一个可行的办法，就是对所有兑换超过一定
价值的外汇买卖 (但豁免所有与国际贸易相关的货币兑
换)，征收托宾税（Tobin tax, 以已故的诺贝尔经济学奖
得主詹姆斯·托宾(James Tobin)教授命名），例如对兑
换成人民币等值100万元以上的资本流入或流出，征收
0.5%或1%的托宾税。 
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资本项目的自由可兑换 
对于长期的直接投资者和证券投资者来说，托宾
税可以在一段时间内摊销，因此几乎等同于没有
征收。而对于短期投资者，托宾税可高达年利率
6%或12%，从而显著降低了短期货币投机的预
期收益率。 

当人民币通过商业银行兑换成其它货币时，除非
此笔交易与国际贸易相关或者低于规定的门槛，
都可以对其征收托宾税。银行可以被赋予征收托
宾税的责任。同时，拒绝征收托宾税的银行应当
被禁止进行人民币的交易。 

自由可兑换并不等同自由浮动汇率，港币就是一
个例子。 刘遵义 
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广义人口政策的改革 
中国人口快速老化(预期寿命增长，出生率降低) 
。 

估计人口在2035年达到最高峰，然后开始下降。 
现行退休年龄(女55 ，男60 )偏低。 
养老安排不足，不便，不可靠。 
农村城市差异待遇应当逐步消除(公共品(public 

goods)是一个有效工具) 。 
避免未富先老! 
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市场政策 
市场必须有竞争 (市场有公平合理竞争与否，与

所有制没有直接关系，但于企业管治与市场监管
有直接关系; 所有企业都想垄断或勾结, 不想竞争
) 。 

资信通信革命大量增加了规模报酬效应。 
自然垄断性的企业。 
香港的超市, 全球的铁矿沙。 
政府必须确保市场的开放性与竞争性，市场需要
监管(市场失能), 也需要协调(计划) 。 

继续对世界开放可以保证中国市场的竞争性。 
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结语 
这些改革并非易事,  也需要长时期才能落实。 
没有输家的改革 , 新人新办法 , 旧人旧办法 

(GRANDFATHERING) 。 
看得见的手(政府)与看不见的手(市场), 携手合作, 
打造一个公平合理有效率的经济体。 


	关键的十年
	大纲
	引言
	税制的改革
	资本项目的自由可兑换
	资本项目的自由可兑换
	资本项目的自由可兑换
	资本项目的自由可兑换
	资本项目的自由可兑换
	广义人口政策的改革
	市场政策
	结语

